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作 SA_*。实证过程利用 EVIEWS7.2 完成。
（三）HP 滤波结果分析。





































































①波动项是指对三个序列经过季节调整（X12 方法），再运用 HP 滤波分解分离出趋势项后，剩下的短
期波动序列。包含了造成原始序列短期波动的所有冲击因素。






















































其中，Zt 是测量矩阵，at 是状态向量，bt 和 ct 是






































































资 本 金 融 账 户 方 面 ，在
2003-2010 年间一直保持较
剧烈的波动，对外汇占款增
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